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ФАКТОРИ ВПЛИВУ ІННОВАЦІЙНОЇ ДІЯЛЬНОСТІ НА 
ВАРТІСТЬ ПІДПРИЄМСТВ В КОНТЕКСТІ 
СТЕЙКХОЛДЕРСЬКОГО ПІДХОДУ 
 
Провадження підприємством інноваційної діяльності багатьма 
дослідниками розглядається як чинник формування його конкурентних 
переваг як на товарному ринку, так і на ринку капіталу. Інновації 
можуть розглядатися як вагомий фактор зростання вартості (цінності) 
підприємства для всіх груп стейкхолдерів – працівників, власників, 
споживачів, суспільства загалом. Для кожної із зазначених груп 
стейкхолдерів оцінювання додаткової вартості проводиться за різними 
критеріями й показниками. 
Сучасна економічна теорія розглядає як основних стейкхолдерів 
підприємства, зацікавлених у нарощенні його вартості, власників або 
акціонерів. Для них приріст вартості внаслідок інноваційної діяльності 
підприємства повинен знаходити своє відображення у підвищенні 
показників прибутковості акцій, дивідендного виходу та зростанні 
курсової вартості акцій компанії. 
Проте, як засвідчує практика, інноваційна діяльність 
підприємства не завжди співвідноситься із приростом вартості його 
акцій. Це пов’язано передусім із тим, що, крім інновацій, на 
формування курсової вартості акцій компанії впливає значна кількість 
інших фінансових і нефінансових факторів.  
Таким чином, здійснення підприємством інноваційної 
діяльності не завжди означає зміцнення його конкурентної позиції на 
фондовому ринку. Тому в рамках розгляду вартісно-орієнтованого 
підходу до управління інноваційною діяльністю підприємства 
необхідно дослідити, наскільки інноваційна активність є «цінною» в 
очах акціонерів підприємства, чи забезпечує вона зростання курсової 
вартості та попиту на цінні папери компанії, а також від чого залежать 
ступінь та характер впливу інновацій на вартість акцій підприємства. 
Від того, яку позицію компанія займає на фондовому ринку, 
залежать оцінка її вартості та стратегічні можливості розвитку. На 
сьогодні питання щодо того, які фактори та характеристики 
визначають формування ставлення до компанії інституційних 
інвесторів та фінансових аналітиків на фондовому ринку, не є цілком 
дослідженим.  
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У сучасній теорії інвестування основоположним критерієм, за 
яким інвестори ухвалюють рішення про вкладення коштів у конкретні 
види фінансових активів, вважається співвідношення ризику та 
дохідності, а також порівняння очікуваної дохідності та рівня ризику з 
аналогічними характеристиками інших напрямів інвестування [1].  
Проте, як засвідчує практика, фінансові результати компанії та 
її позиція на фондовому ринку не завжди корелюють між собою. 
Незважаючи на домінуюче значення при виборі об’єктів інвестування 
співвідношення дохідності та ризику, розрахованих на основі аналізу 
фінансових показників підприємства, істотним може бути і вплив 
нефінансових факторів, таких як: стратегія підприємства, стан 
корпоративного управління, якість менеджменту, корпоративна 
культура, розвиток комунікацій та обміну інформацією, відносини зі 
споживачами та позиція в галузі, зв’язки з громадськістю [2] що 
можуть згладжувати або, навпаки, посилювати дію основних чинників. 
Учасники фондового ринку звертають увагу на якісні 
(нефінансові) показники для того, щоб знизити ризики, пов’язані з 
невизначеністю майбутніх ринкових змін та конкурентної позиції 
компанії; оцінити її потенціал, наявні ресурси, можливості та 
сформувати більш точні прогнози щодо результативності її діяльності.  
Крім того, нефінансові фактори формують імідж компанії на 
фондовому ринку, визначаючи загальне ставлення до її надійності, 
стабільності, платоспроможності. Хороша репутація підприємства 
серед інвесторів може позитивно відбитися на ціні його акцій навіть за 
відсутності його переваг перед конкурентами за фінансовими 
показниками діяльності. 
Встановлено, що чинниками, від впливу яких залежить характер 
відображення інновацій на показниках дохідності та ризиковості 
фінансових активів, є правові, економічні та соціокультурні 
особливості середовища функціонування інноваційних підприємств. 
Переважно позитивний вплив (підвищення дохідності та зниження 
системного ризику) інноваційної діяльності характерний для 
економічно розвинених країн з високим ступенем інноваційної 
спроможності; переважно негативний вплив (зростання ризиків) 
притаманний країнам з нестабільною економічною ситуацією, низьким 
розвитком фондового ринку і низькою інноваційністю. 
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